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Введение 

Г л о б а л и з а ц и я и смена м и р о в ы х приоритетов , к о т о р ы е происхо-
дят в п о с л е д н и е н е с к о л ь к о лет, не п р и д а ю т к о м п а н и я м у в е р е н н о -
сти в з а в т р а ш н е м дне . К о м п а н и и у ж е не могут п р о г н о з и р о в а т ь на 
5 лет вперед с т а к о й же точностью, как это б ы л о 30 и л и 40 лет назад . 
Это н а с т о р а ж и в а е т б и з н е с и у с л о ж н я е т его ведение . И д е т тенден-
ц и я к п о с т е п е н н о й з а в и с и м о с т и п р и б ы л и от в н е ш н и х ф а к т о р о в , ко-
т о р ы е не могут обеспечить д а ж е м а л ы й , но пусть с т а б и л ь н ы й рост 
к о м п а н и и . 
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Прибыль всегда была и будет прямым отражением множества 
факторов: деятельности компании на рынке, ее деловой актив-
ности, состояния самого рынка и других его участников, уровня 
издержек, налоговой политики государства и др. Актуальность 
данной статьи заключается в необходимости исследования мно-
гофакторности прибыли, ее роли как основного вида собственных 
финансовых ресурсов для развития коммерческой организации. 
Анализ факторов, влияющих на прибыль предприятия, позволяет 
определить наиболее значимые из них, чтобы определить рацио-
нальные для предприятия способы использования финансовых ре-
сурсов и сформировать структуру средств предприятия. Поэтому 
знание наиболее значимых факторов, которые оказывают влияние 
на прибыль и уровень их взаимозависимости, определяют при-
кладную востребованность анализа данного показателя и занимает 
одну из главных позиций в экономическом анализе деятельности 
организации. В статье рассмотрена и проанализирована регресси-
онная модель влияния различных факторов на прибыль до налого-
обложения компании [1 с. 130-134]. 

Для проведения анализа факторов в статье были использованы 
метод теоретического и сравнительного анализа, регрессионный 
анализ, анализ чувствительности и оценка эластичности. 

Классификация факторов, влияющих на прибыль. В целях си-
стематизации и анализа факторов, оказывающих влияние на при-
быль предприятия, было выделено три группы этих факторов. 
Классификация основана на том, что организация имеет доходы 
и расходы по двум видам деятельности - от обычных видов дея-
тельности (операционной) и прочей - поэтому выделены факто-
ры, влияющие на операционную прибыль, и факторы, влияющие 
на прибыль от прочих операций. Кроме того, выделен фактор фи-
нансового состояния, влияющий в целом на всю хозяйственно-
финансовую деятельность предприятия и его развитие. К таковым 
факторам можно отнести различные коэффициенты ликвидности 
и автономии, валюту баланса, затраты на рубль товарной продук-
ции, соотношения краткосрочных и долгосрочных обязательств. 
Финансовое состояние в качестве фактора играет большую роль 
в формировании как текущей, так и будущей прибыли компании. 
Характеризуя ее в качестве партнера, заемщика, объекта инвести-
ций, финансовое состояние предопределяет необходимость и воз-
можность привлечения дополнительных финансовых ресурсов из 
различных источников и в определенной мере их стоимость. 

Факторы, влияющие на операционную прибыль, непосред-
ственно связаны с предметом деятельности предприятия и могут 
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иметь как общий для всех отраслей характер (материалоемкость, 
зарплатоемкость, фондоемкость, геополитическая ситуация и т. д.) 
структуру расходов, так и разную степень выраженности по отрас-
лям или быть специфичными для отдельной отрасли. Данные фак-
торы будут составлять основную выборку факторов, поэтому их 
пояснение представлено отдельно. 

Факторы, влияющие на прибыль от прочей деятельности, свя-
заны с рисками (курсовая разница) и финансовой деятельностью 
предприятия. Они могут не иметь постоянного характера, но их 
появление и дальнейшее влияние всегда крайне ощутимо для пред-
приятия. Эти факторы являются общими для всех отраслей, и их 
влияние будет варьироваться в зависимости от отрасли. Такими 
факторами являются курсовая разница, полученные и уплаченные 
проценты. 

Также для более точной оценки факторов была введена их си-
стематизация по степени управляемости. 

В основу систематизации факторов положен следующий 
подход: 

- управляемые - факторы, на которые компания может воз-
действовать в целях усиления либо, напротив, ослабления их 
влияния; 

- условно-управляемые - факторы, которые могут регулиро-
ваться компанией, но лишь отчасти и при определенных ус-
ловиях; 

- неуправляемые - факторы, на которые компания влиять не 
может, а должна только их учитывать в управленческом про-
цессе. Как правило, к этой группе по большей части относят-
ся факторы внешней среды. 

Далее будут рассмотрены факторы, влияющие на операционную 
прибыль одной из горнодобывающих компаний ПАО «Алроса». 

Затраты на рубль товарной продукции отражают эффектив-
ность использования ресурсов [2 с. 9-10]. Этот показатель отли-
чается своим универсализмом, и может применяться для всех от-
раслей, показывая связь между себестоимостью и прибылью. Этот 
фактор является интегрированным и зависит от других факторов. 

Объемы добычи и реализации сырья являются главными ус-
ловно-управляемыми специфическими факторами наряду со сто-
имостью сырья, завися во многом от спроса на внутреннем и внеш-
нем рынках. С их увеличением напрямую растет и операционная 
прибыль. Особенность состоит в том, что по соглашениям с други-
ми странами в целях стабилизации цен объемы добычи и реализа-
ции могут также регулироваться государством. 
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Через увеличение добычи существенное влияние на операци-
онную прибыль оказывает другой условно-управляемый фактор -
введение новых месторождений наряду с покупкой рудников. Его 
особенность состоит в том, что это фактор отложенного действия: 
сначала необходимо время и затраты на геологоразведочные рабо-
ты и дальнейшее введение новых месторождений в строй и только 
потом будет отдача от этих вложений. При этом государство может 
воздействовать на этот фактор через решение о выдаче лицензии на 
разработку рудника. 

Обеспеченность запасами - важный управляемый фактор, свя-
занный с объемами добычи сырья. Запасы будут оказывать влия-
ние на операционную прибыль в двух случаях: если необходимо 
поддержать уровень предложения или его увеличить - и тогда они 
будут своеобразной страховкой в случае сокращения добычи, либо, 
когда проводятся манипуляции на рынке, - сокращение добычи и 
объемов поставок сырья в целях обеспечения последующего роста 
цен на него, однако это используется только гигантами на рынках, 
крайне редко и в относительно краткосрочном периоде [2 с. 12-13]. 

Стоимость продаваемого сырья определяет размер выручки 
компании. Это второй главный специфический и условно-управ-
ляемый фактор. В отличие от большинства полезных ископаемых, 
чья цена формируются на специализированных биржах, цена на 
алмазы формируются на сортировочных центрах добывающих 
компаний, где камни уже вручную или в автоматическом режиме 
разделяются по своим качественным характеристиками и далее 
оцениваются. 

Условно управляемый фактор доли экспорта в объеме реали-
зации имеет большое значение для горнодобывающих компаний, 
поскольку она велика в структуре выручки из-за остающейся пока 
сырьевой направленности российской экономики и невысокой 
развитости производственного сектора. Так, например, российские 
компании продают японским гигантам «Mitsubishi» и «Suzuki» 
алюминий, затем уже готовые запчасти для автомобилей импор-
тируются в Россию [3]. Объемы добычи большие и продавать на 
экспорт гораздо прибыльнее, чем на внутренний рынок. Государ-
ство же может регулировать объем экспорта, используя экспорт-
ные квоты и таможенные пошлины. Возможен также и демпинг со 
стороны импортера, способный уменьшить объемы продаж и опе-
рационную прибыль. 

Курс российской валюты существенно зависит от стоимости 
нефти марки Brent и курса американского доллара, которые отри-
цательно коррелируют между собой. Укрепление рубля в случае 
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роста цены на нефть ведет к снижению выручки в рублевом экви-
валенте и операционной прибыли, тем более если одновременно 
увеличиваются издержки. 

Курс национальных валют стран - основных потребителей 
полезных ископаемых - является основным косвенным неуправ-
ляемым фактором, влияние которого будет проявляться по-разно-
му. Например, для компаний, добывающих драгоценные металлы 
и камни, он повлияет на уровень доходов населения и платежеспо-
собный спрос. Яркий пример - ювелирная отрасль, обрабатываю-
щая алмазное сырье, основными потребителями которых являются 
США, Китай, Индия [3]. Общий спрос на ювелирные изделия па-
дает в последнее время падает за счет общего замедления эконо-
мического роста. Иная ситуация, например, при добыче алюминия. 
Одним из основных потребителей алюминия - Япония, которая 
закупает его в России в ценах, номинированных в долларах США, 
и экспортирует уже готовую продукцию с гораздо более высокой 
добавленной стоимостью. 

Напрямую сказывается на себестоимости и влияет на прибыль 
горнодобывающих компаний фактор налога на добычу полезных 
ископаемых. На некоторые их виды ставка налога остается неиз-
менной уже несколько лет (ставка для алмазного сырья - 8%). 

Условия добычи полезных ископаемых представляют собой 
неуправляемый фактор. Некоторые месторождения требуют дол-
госрочной и дорогостоящей геологоразведки и разработки, напри-
мер, арктические нефтяные месторождения или глубоколежащие 
залежи алмазного сырья. Есть и относительно легкодоступные 
месторождения, например, нефти в Персидском заливе. Влияет и 
удаленность месторождения от транспортных путей, отражаясь на 
издержках компании. Все это окажет влияние на будущую стои-
мость сырья. 

Отметим, что ПАО «Алроса» уже длительное время является 
лидером как российского, так и международного рынка алмазодо-
бывающих компаний. В России на долю группы приходится свыше 
95% всех добытых алмазов [4]. На международной арене компания 
стабильно удерживает свои позиции на уровне около 30% от всей 
мировой добычи. На внутреннем рынке у компании конкурентов 
нет, а на внешнем - главный конкурент - компания «De Beers» 
из ЮАР, которая сейчас добывает немногим меньше, но до 2011 г. 
была лидером. В состав группы входят как непосредственно добы-
вающие компании, горно-обогатительные комбинаты, так и сбыто-
вые подразделения, но свыше 90% выручки обеспечивают продажи 
необработанных алмазов [5]. 
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Информационной базой для формирования массива данных 
для проведения регрессионного анализа факторов были различные 
источники: годовые отчеты, финансовая отчетность, проспекты 
эмиссии ценных бумаг, публикации вышестоящих отраслевых ор-
ганизаций, мнения экспертов. Источниками макроэкономической 
информации стали Росстат и Организация международного эконо-
мического сотрудничества [6]. 

Построение регрессионных моделей на основании реальных 
временных рядов всегда сопряжено со сложностями отбора факто-
ров в силу их сильного косвенного, и зачастую прямого влияния 
друг на друга. Поэтому достижение коэффициента детерминации 
более 0,5 в модели с использованием реальных данных говорит 
о том, что факторы были подобраны правильно [7 с. 34-36]. При 
использовании реальных данных также можно столкнуться с про-
блемой высокой стандартной ошибки ввиду отсутствия большого 
количества макро- и микроэкономических данных, но увеличение 
выборки в 2 раза приведет к снижению стандартной ошибки только 
на 30%. В данном исследовании увеличение выборки не представ-
ляется возможным вследствие отсутствия финансовых данных, 
так как согласно федеральному закону «О консолидированной 
финансовой отчетности» сроки перехода акционерных компаний 
на М С Ф О обозначены только как 2012 год [8]. Также возможно 
наличие автокорреляции, вызванной замедленными решениями в 
экономике. В ходе построения моделей использовался приклад-
ной эконометрический пакет «Gretl» и программное обеспечение 
«Microsoft Office Excel». При проведении спецификации модели для 
«Алросы» было выявлено несколько возможных моделей влияния 
факторов на прибыль при схожих коэффициентах детерминации и 
стандартных ошибках. Это вызвано наличием сразу несколько ос-
новополагающих факторов, вокруг которых могла выстраиваться 
регрессионная модель, но между этими факторами присутствовала 
высокая корреляция, что не позволяло их соединить. 

По результатам спецификации модели для «Алросы» и про-
верки ее на адекватность было получено регрессионное уравнение, 
описываемое формулой 1. 

Y = 28839,0 - 81808,6^ + 1,09201X2 -
- 0,896765X3 + 0,0872114X4 , (1) 

где: Y - прибыль до налогообложения; Xj-затраты на рубль товар-
ной продукции; X2 - курсовая разница; X3 - разница между добы-
чей и реализацией алмазного сырья; X4 -валюта баланса. 
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Качество полученной регрессионной модели оценивается на 
основе ряда характеристик, представленных в таблице 1, которые 
показывают, влияет ли входящая в уравнение совокупность факто-
ров на динамику прибыли компании и в какой степени. 

Таблица 1 

Описательная характеристика регрессионной модели для ГК «Алроса» 

Показатель Значение Нормативное 
значение 

R - квадрат 0,972 X 
Множественный R-квадрат 0,986 X 
Стандартная ошибка 3694,659 X 
Наблюдения 24 X 

Статистика Дарбина - Уотсона 2,064 (1,775-2,225) 

Тест Уайта, p - значение 0,105 Больше 0,05 

Модель является адекватной, что подтверждает коэффици-
ент детерминации, равный 0,972. Его значение интерпретиру-
ется следующим образом: 97% изменений прибыли до налогоо-
бложения компании «Алроса» описывается полученным регрес-
сионным уравнением, а остальные 3% - вызываются другими 
факторами. 

Между прибылью до налогообложения и отобранными фак-
торами имеет место очень сильная корреляционная связь: чем 
множественный R - квадрат ближе к 1, тем больше зависимость, у 
«Алроса» он равен 0,986, что говорит о сильной зависимости. 

В модели нет автокорреляции остатков, о чем говорит стати-
стика Дарбина-Уотсона, равная 2,064 и входящая в нормативные 
значения [9, с. 92]. 

В модели отсутствует гетероскедантичность, о чем свидетель-
ствует тест Уайта, значение которого существенно больше норма-
тивного. Это означает стабильный разброс остатков, что позволяет 
делать более точные прогнозы с помощью этой модели. 

Исходя из таблицы 2, по значениям доверительных интерва-
лов, которые включают в себя 95% от всех наблюдаемых значе-
ний, все факторы в данной модели статистически значимы. Про-
верка по критерию Стьюдента также подтверждает значимость 
переменных. 



Таблица 2 

Значения параметров регрессионной модели для ГК «Алроса» 

Пере-
менные Р 

Станд. 
ошибка t - стат. t -табл. Значимость 

по Стьюденту Р - Значение 

Доверительные 
интервалы 

Коэффициент 
эластичности 

Пере-
менные Р 

Станд. 
ошибка t - стат. t -табл. Значимость 

по Стьюденту Р - Значение 
Нижние 

95% 
Верхние 

95% 

Коэффициент 
эластичности 

Y 28839,04 6849,43 4,21 1,97 + 0,000474 14503,01 43175, 

Коэффициент 
эластичности 

XI -81808,6 10125,7 -8,07 1,97 + 1,45Е- 07 -103002 -60615,3 -3,088 

Х2 1,092014 0,055295 19,74 1,97 + 4,01Е- 14 0,97628 1,20774 0,328 

ХЗ -0,89676 0,325912 -2,75 1,97 + 0,012692 -1,57891 -0,21462 -0,011 

Х4 0,087211 0,009816 8,88 1,97 + 3,41 Е - 08 0,066 0,10775 2,312 
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Оценка чувствительности прибыли, полученная регрессионная 
модель имеет хорошее качество. Далее с помощью коэффициен-
та эластичности по данным таблицы 2 будет проводиться оценка 
чувствительности прибыли. Коэффициенты эластичности рассчи-
тываются как отношение средних значений объясняющей и зави-
симой переменных, умноженное на коэффициент бета данной объ-
ясняющей переменной. 

Прибыль «Алроса» наиболее чувствительна к изменению за-
трат на рубль товарной продукции: при их уменьшении на 1% она 
вырастет на 3%. В свою очередь, затраты на рубль товарной про-
дукции являются интегрированным показателем. Данный фактор 
имеет прямую корреляционную зависимость с зарплатоемкостью: 
коэффициент корреляции (далее - K) равен 0,37, а сама она имеет 
достаточно сильную корреляционную связь с объемом реализации 
(К = -0,69). Это означает, что с ростом объема реализации будет 
уменьшаться зарплатоемкость, а за ней и затраты на рубль продук-
ции, увеличивая прибыли компании. Таким образом, с позиции 
формирования издержек для данной компании наиболее значима 
система управления персоналом. 

Вторым по степени влияния на прибыль «Алроса» стал фактор 
валюты баланса: рост активов компании приведет к росту прибыли 
на 2,31%. Данный показатель отражает аритмичность операцион-
ной деятельности компании в отрасли, когда резко растет матери-
алоемкость за счет увеличения добычи, но в тоже время растут об-
щие активы за счет роста запасов (К = 0,94). 

Третьим по весомости влияния на прибыль стал фактор курсо-
вой разницы: при ее положительном изменении прибыль компании 
увеличится почти на 0,4%. Примечательно, что, исходя из корреля-
ционной зависимости с прибылью до налогообложения (К = 0,82), 
курсовая разница стала системообразующим фактором, вокруг 
которого строилась вся модель, но в тоже время она имеет такой 
малый коэффициент эластичности. Это связано с тем, что влияние 
этого фактора особенно проявляется в кризисные периоды, когда 
происходят сильные колебания валютного курса и увеличение по-
ложительной курсовой разницы ведет к увеличению прибыли, и 
наоборот. 

Среди вошедших в модель факторов, прибыль чувствительна, 
хотя и значительно в меньшей степени, чем к предыдущим факто-
рам, к разнице между объемом добычи и объемом реализации: при 
увеличении этой разницы на 1% прибыль уменьшится на 0,011%. 
Это связано с тем, что увеличение запасов происходит в случае 
уменьшения объема реализации, что непосредственно будет ска-
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зываться на прибыли компании (К = -0,42). Этот фактор также 
имеет сильную связь с зарплатоемкостью (К = 0,711), что также 
говорит о том, что при увеличении разницы между объемами до-
бычи и реализации увеличивается зарплатоемкость, что, в свою 
очередь, увеличивает затраты на рубль продукции и уменьшает 
прибыль. 

Таким образом, особенностью формирования прибыли в 
компаниях горнодобывающей отрасли можно считать арит-
мичность операционной деятельности, а именно, объемов 
добычи. 

В отношении ПАО «Алроса» изначально были сделаны пред-
положения, что в модель могут войти следующие факторы: объ-
ем реализации в натуральном выражении, стоимость реализации 
сырья, НДПИ. Однако, в модель они не вошли, что обусловлено 
следующим: 

- объем реализации больше влияет на операционную прибыль, 
нежели на прибыль до налогообложения, из-за чего присут-
ствие фактора в модели после построения корреляционной 
матрицы стало нецелесообразным; 

- большую часть выручки компания получает по долго-
срочным контрактам с уже фиксированной стоимостью 
сырья; 

- высокая корреляция НДПИ с разницей между объемами до-
бычи и реализации, вследствие их прямой зависимости, чем 
больше добыча, чем больше будет заплачен налог. 

Выводы 

На основании проведенного анализа в отношении ПАО 
«Алроса» можно сделать следующий вывод: внешние факторы 
оказывают влияние через курсовую разницу, а среди внутрен-
них факторов оказалось, что общие факторы влияют сильнее, 
нежели специфические. Чем ниже затраты на рубль продукции 
и чем больше будет реализовываться сырье, тем больше будет 
операционная прибыль. Для увеличения прибыли необходи-
мо использовать как интенсивный метод, при котором главное 
внимание уделяется эффективности использования ресурсов, но 
также стоит уделять внимание и сбытовой политике (экстенсив-
ный метод). 
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